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論文内容の要旨
本稿の課題は、 80年代に入って金融グローパル化と呼ばれる現象とアメリカへの資本流入が同時に生じ
るようになった基盤が、それ以前の時期においてどのように整備されてきたのかを、金融仲介の発達に結
びつけながら明かにすることである。この目的のために銀行を中心とした視点、を設定している。 70年代を
境に、大手米銀が貸出過程を分割・再編し、単純な貸出ではなく金融サービスの提供に業務の比重を移し
ていった。またそれとの関係で証券業務への取り組みも積極化していった。一方で70年代には米銀の対外
展開が活発化し、大手鎚行は国際的なネットワークを保有することで、国際的なマネーフローの基礎を形
成することになった。そして他国の銀行も、業務面や対外進出において米銀に対抗し、国際的な競争を展
開するようになった。このように銀行が業務再編を行いながら対外展開を活発化させていることから、銀
行に注目することによって金融仲介の発達という機能的な側面とアメリカへの資本流入という地理的なH
向性の側面を統一的に把握できるようになる。
国際金融取引におけるアメリカ金融資本市場の位置づけという問題自体は従米からドル体制論や国際通
貨論を中心に頻繁に取りあげられていた。本稿では金融仲介の発達に力点、を置くことで、同じ問題に従来
とは異なる角度から接近することになった。
まず第l章ではFRI3と外国通貨当局の国際取引を財政赤字ファイナンスや国際収支ファイナンスではな
く、金融市場への影響という面から把握し直す。そして園内の金融仲介が銀行経由から資本市場経由に比
重を移していくのに応じて国債市場の機能が変化していく中で、 FRBと外国通貨当局の国債取引の市場に
対する影響がどのように変化していったのかを明らかにする。
第2章ではユーロボンド市場とシンジケートローンの市場が相互依存的に発達していたこと、およびそ
の中で銀行が証券業務への参入を強め、それによって資本市場の発行市場、流通市場ともに厚みが増した
ことを明らかにする。前半の2章は機能的な側両で、アメリカ金融資本市場の魅力が高まり、国境を越え
た資本取引が拡大していく過程を記述している。
後半の 2章では銀行の国際的な庖舗網形成と世界マネーフローの関係を考察していく。第 3章ではユー
ロ市場を経由するマネーフローの推移を確認し、それが米銀のネットワーク間取引と在米銀行の対外ポジ
ションにどのように反映されたのかを明かにする。地域毎に支庖の取引内存が違うことは部分的に各銀行
の出庖範囲の相違を反映していること、また在米銀行の対外ポジションについて、国際rfi場における競争
の激化と国内資金需要の増大に応じて、流出側では地ん銀行から在米外銀へと資金の出し手のシフトが起
こり、流入面では庖舗ネットワーク間取引の比重が高まったことが確認される。
第4輩では.(-f米銀行の対外ポジションで資産・負債ともに大きな比重を占めた在米外銀をとりあげる。
ここではアメリカ国内業務での競争に積極的でない銀行が対外貸出の主役であり、囲内で米銀との競争に
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積極的な銀行が銀行部門での資金流入の中心的な担い干であると同時に、証券業務によってアメリカ国内
の企業と国外の股資家を結び‘つける役割をしていることを明らかにする。
以上、 70年代に銀行取引が中心となって途上国ファイナンスを行っていた状態が80年代には証券取引中
心に対米資本流入へと変化する事実を、金融仲介の発達と銀行聞の競争激化を軸とした連続的な過程とし
て記述した。
論文審査の結果の要旨
本論文の課題は、 80年代に本格化した金融のグローパリゼーションが80年代に突如生じたのではなく、
それ以前に準備されていたこと、言い換えると、 80年代に米国を紬として国際資本移動が活発化すること
を可能にした諸条件、制度、機構、市場が、 60年代末から70年代にかけてどのように準備されたかを明ら
かにすることにある。その意味では金融史に分組される論文である。
第l菅は、国債市場が凶内金融と匝際金融をつなぐ位置にあること、そして、その市場が銀行の金融仲
介機能の向上と投行して整備されていく過程が明らかにされる。民間銀行が国債を保有するインセンティ
ブを高めるため、 70年代前半、レポ取引と国債先物取引が導入された。それ以後、流動性が高まり、金利
リスクがへッジされるので、銀行は国債を保角ーするようになる。また、外国から国債購入として資金が流
入する。凶債をてこに銀行の金融仲介が高まり、国際金融流通が拡大した。本章は、本論文のミクロ的基
礎とマクロ現象とを関連させるという特色がよく示されている章である。
穿l2挙は、国際金融における銀行と証券との関連ーを、ユーロ市場を利用して、分析している。ユーロ市
場で活動する銀行は、 60年代よりユーロボンド市場にすでに参入していたが、 70年代後半になると中長期
の資金を求めてさらに深く参入した。このため発行市場、流通市場ともに厚みがました。 80年代は銀行貸
出が低迷し、セキュリタイゼーションの時代である。しかし銀行の活動が間際令融のセキュリタイゼーショ
ンを促した l凶であることが論証された。
第3:挙は米銀の地理的な国際金融仲介を考察している。特に、米銀支庖網の形成とユーロダラーとの関
連を分析している。米銀の海外支出は、大"f.現行ではロンドンに集中し、中小の銀行はカリプ海に開設し
ている傾向がある。米銀ネットワーク全体でみると、圏内で調達して外国非金融機関に貸し出すと特徴づ
けることができる。そのうち在来支出は、公的資金を調達し、他の支席に貸し出す、カ 1)ブ支席は本自よ
り資金を供給され、外国非銀行に貸し出す、という傾向がある。これらは興味深い発見である。
第4章は、米銀以外の銀行にとって米国市場の重要性を、言い換えると外国の銀行が米関支出を開設す
る理由を分析している。公聴会議事録、業界新聞記事などから、詳細な統計データを集め、加工し、独自
の結論を導いている。邦銀支庖は、日本の顧客との取引が最大の目的であり、その資金源は銀行間市場で
ある。欧州系銀行の進出は、国際競争が米凶内に持ち込まれたものであり、その資金源を米同内の預金に
求めようとしている。しかしネットワーク全体のドル管理を在米支厄が行っているため、本自・他の支庖
からの資金流入は、邦銀支庖の場合よりも多い。在米外銀支庖の分析は米国の国際金融仲介の重要な要素
であり、この分析により本論文の説得力は格段に豊かになった。
グローパ 1)ゼーシヲン、セキュ 1)タイゼーションに加え、機関投資家が投資主体として前面に現れたこ
とが80年代の凶際金融のもうひとつの特徴であるが、機関投資家についての分析は不十分である。しかし
それ以外のふたつの特徴については、 70年代にその萌芽があり、 80年代の発現を準備していたということ
が十分に明らかにされている。この連続性の主張は本論文のユニークなところであり、高く評価できる。
本論文は、国際資本移動を支えた米凶に所在する銀行の活動を分析することを介して、国内金融と凶際
金融の関連を明らかにしようとするものといえる。木論文の最大の貢献は、第 1.章にもっとも顕著に示さ
れていたように、銀行の活動のなかから附際資令移動の変化が牛じていく過程を分析している、その怠昧
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においてはマクロ的な国際金融の ミクロ的基礎を分析している、 というこ とである。 ミクロ的な金融仲介
とマクロ国際金融流通とを関連させた点に高い評価を与えることができる。これが、本論文は博士の学位
(商学)に値すると判断する根拠である。
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